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passée	 permet	 de	 prolonger	 des	 analyses	 antérieures	 (Gemayel,	 1997;	 Bolbol,	
1999).	Pour	aussi	courte	qu’elle	paraisse,	la	période	retenue	permet	de	bien	cerner	
les	trois	contraintes	auxquelles	la	politique	monétaire	libanaise	est	confrontée.
	 La	 première	 partie	 de	 cet	 article	 rappelle	 que	 les	 instruments	 de	 politique	
macroéconomique,	la	politique	monétaire	et	la	politique	budgétaire,	ne	sont	pas	
totalement	 indépendants.	nous	montrons	 que	 l’endettement	 croissant	 de	 l’état	
































































réduction	des	dépenses,	 soit	un	 recours	accru	à	 la	création	monétaire,	 soit	une	
combinaison	des	deux.	or,	face	à	une	dynamique	instable	de	la	dette	publique,	
lorsqu’un	 ajustement	budgétaire	 suffisant	 est	 impossible,	 la	 création	monétaire	
constitue	toujours	un	recours	possible	du	gouvernement	:	dans	le	jeu	stratégique	
entre	 la	politique	budgétaire	et	 la	politique	monétaire,	 la	première	 l’emporte	et	
impose	à	 la	deuxième	de	s’ajuster.	on	parle	alors	de	«	domination	fiscale	»	ou	










augmentation	du	 taux	d’inflation,	 si	 un	déficit	 public	 persiste	 et	 conduit	 à	 une	
insoutenabilité	 de	 la	 dette	 publique,	 de	 sorte	 que	 les	 anticipations	 rationnelles	
d’inflation	sont	revues	à	la	hausse	et	traduite	dans	des	augmentations	immédiates	
de	salaires	et	de	prix.










restructuration	du	 solde	et	 (iii)	 une	 souscription	par	 les	banques	 commerciales	




















trouve	bel	 et	bien	prise	dans	 la	dynamique	explosive	de	 la	dette	publique,	qui	
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Dette publique brute totale



































que	 24	%	 (contre	 32	%	 en	 décembre	 1994).	 ainsi,	 l’augmentation	 de	 la	 dette	
publique	libanaise	depuis	une	dizaine	d’années	contraint	fortement	l’activité	du	






	 7.	 Les	 séries	 statistiques	 sont	 disponibles	 sur	 http://www.bdl.gov.lb/edata/index.asp.	 Le	

















































































































Créances sur le secteur privé




















































de	préoccupation	des	économistes	à	 la	 suite	de	 la	crise	financière	qui	a	 frappé	
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Dépôts bancaires du secteur privé résident








































la	détention	d’euro	dans	les	pays	tiers.	voir	la	Review of the International Role of the Euro	et	la	section	
consacrée	à	cette	question	dans	chaque	édition	(pour	l’année	2005	:	http://www.ecb.int/pub/pdf/other/
euro-international-role2005en.pdf).


































2.2	Causes de la dollarisation
 La	 dollarisation	 est	 reconnue	 comme	 étant	 symptomatique	 du	 manque	 de	
confiance	dans	la	monnaie	nationale,	en	réponse	à	une	instabilité	économique	et	


























1996;	Baliño	et alii,	1999).	C’est	effectivement	 le	cas	du	Liban,	où	 le	 taux	de	
dollarisation	des	dépôts	des	résidents	reste	beaucoup	plus	élevé	après	la	stabilisa-
















































































































































































































































































Taux annuel d'appréciation du dollar
Dollarisation des comptes courants
Dollarisation des comptes à terme
souRce	:	Banque	du	Liban,	http://www.bdl.gov.lb/edata/index.asp.
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	 Le	 graphique	 8	 représente	 l’évolution	 des	 écarts	 de	 taux	 d’intérêt	 sur	 les	
dépôts	à	vue	et	sur	les	dépôts	à	terme	dans	les	banques	commerciales	libanaises.	
Le	fait	que	l’écart	de	taux	sur	les	dépôts	à	terme	est	plus	élevé	que	l’écart	sur	les	













les	déposants	 considèrent	que	 ce	 risque	 s’est	 stabilisé	 à	plus	ou	moins	brève	
échéance22.
	 Seconde	explication	à	la	persistance	du	taux	de	dollarisation	de	l’économie,	






















































































Écart de taux sur dépôts en compte à terme
Écart de taux sur dépôts en compte courant









ses	 étrangères.	 elles	 sont	 un	 facteur	 d’encouragement	 de	 la	 dollarisation,	 qui	
apparaît	alors	comme	un	effet	secondaire	d’un	regain	de	confiance	dans	l’écono-
mie	nationale.	De	plus,	les	modalités	de	compensation	des	opérations	interbancai-
res	 peuvent	 encourager	 les	 banques	 commerciales	 à	 utiliser	 l’une	 ou	 l’autre	
monnaie	et	 les	 inciter	à	collecter	des	dépôts	dans	la	monnaie	la	plus	commode	
pour	ces	opérations.	Si	 le	système	de	règlement	en	dollar	est	plus	efficace	que	
celui	 en	monnaie	 nationale,	 la	 dollarisation	 peut	 être	 encouragée24.	 au	 Liban,	
c’est	la	dollarisation	des	dépôts,	au	milieu	des	années	quatre-vingt,	qui	a	rendu	
nécessaire	l’établissement	d’un	système	de	compensation	en	dollars.	Celui-ci	fut	




















	 23.	 il	 peut	 s’agir	 de	 coûts	monétaires	 (frais	 et	 commissions	 bancaires)	 ou	 non	monétaires.	
ainsi,	la	libéralisation	peut	se	traduire	tout	simplement	par	une	autorisation	de	ces	dépôts	en	devises	
étrangères,	 ce	qui	 revient	à	considérer	que	 leur	coût	non	monétaire	pour	 les	 résidents	passe	d’une	
valeur	infinie	(interdiction)	à	une	valeur	finie.




































































































niquement.	 Pour	 se	 protéger,	 les	 banques	 ont	 intérêt	 à	 accorder	 des	 crédits	 en	
devises.	Mais	elles	rejettent	alors	le	risque	de	change	sur	les	emprunteurs,	d’autant	
plus	 que	 ces	 derniers	 perçoivent	 des	 revenus	 en	monnaie	 nationale.	 Le	 risque	
d’insolvabilité	bancaire	 lié	 à	 la	position	de	change	devient	 indirect	:	 en	cas	de	
dépréciation	de	la	monnaie	nationale,	les	emprunteurs	endettés	en	devises	étran-



























Réserves en devises de la BDL / comptes à vue en devises
Réserves en devises de la BDL / dépôts en devises





























sation	de	l’économie	a	contribué	à	 imposer	 le	régime	de	change	fixe	parmi	 les	
stratégies	potentielles	de	désinflation.	il	reste	à	la	Banque	du	Liban	à	assumer	ce	
choix.
3.1	Régime officiel, régime effectif
 Les	gouvernements	des	pays	membres	du	Fonds	monétaire	international	doi-
vent	lui	notifier	leur	choix	en	matière	de	régime	de	change,	c’est-à-dire	les	dispo-


































Prêts en devises au secteur privé sur dépôts en devises du secteur privé
Prêts en livres au secteur privé sur dépôts en livres du secteur privé





une	 nouvelle	 classification	 des	 régimes	 de	 change,	 en	 fonction	 des	 politiques	
effectives,	et	Bubula	et	otker-Robe	(2002)	ont	reconstruit	l’historique	depuis	le	
































































éviter	 cette	dépréciation,	 la	Banque	du	Liban	doit	 rendre	 la	 livre	 attrayante	en	
augmentant	le	taux	interbancaire	sur	la	livre.	De	leur	côté,	les	banques	commer-
ciales	encouragent	les	déposants	à	conserver	leurs	dépôts	en	livres	en	augmentant	
leur	 rémunération.	L’émission	de	certificats	de	dépôts	 libellés	en	 livres	 joue	 le	
même	rôle	:	«	absorber	le	surplus	local	de	liquidité	en	livres	»	(voir	Banque	audi,	
2004,	encadré	9.1	:	89)	donc	protéger	le	taux	de	change	de	la	livre.















































Taux interbancaire (livres libanaises)
Taux des fonds fédéraux (dollar américain)









































































Taux d’intérêt sur les crédits en livres
Taux d’intérêt sur les crédits en dollars
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
souRce	:	Banque	du	Liban,	http://www.bdl.gov.lb/edata/index.asp.
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ble?	 Pour	 l’éviter,	 il	 faudrait	 que	 l’économie	 parvienne	 à	 se	 libérer	 d’une	 des	
contraintes	qui	l’entraînent	sur	cette	trajectoire	catastrophique.
	 D’abord,	il	paraît	difficile	de	revenir	sur	la	dollarisation	de	l’économie	et	sur	



















	 une	 autre	 option,	 qui	mériterait	 d’être	 étudiée	plus	 longuement,	 consiste	 à	
abandonner	la	livre	et	dollariser	officiellement	l’économie34.	il	s’agirait,	à	l’évi-
dence,	de	renoncer	définitivement	à	toute	politique	monétaire,	plutôt	que	de	tenter	






dix ans après Barcelone,	Le	Caire,	19	et	20	avril	2005	
	 (http://www.eg.ird.fr/activites/Papier.htm).
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